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Betriebliche Haftpflichtversicherungen und
Unternehmenskauf

von Prof. Dr. Martin Schulze Schwienhorst, Mlinster

Haftungsrisiken beim Unternehmens-
kauf kdnnen versichert werden. Dieser
Beitrag gibt einen systematischen
Uberblick tiber die Versicherungsins-
trumente und Hinweise zum Umgang
mit bestehenden betrieblichen Haft-
pflichtversicherungen.

Ein Unternehmenskauf ist fir den Kau-
fer mit Risiken verbunden. Bei Transak-
tionen in Form von sog. ,,share deals”
(Beteiligungserwerb) erwirbt der Kau-
fer Gesellschaftsanteile des Zielunter-
nehmens. Die Rechtsidentitat des
Unternehmens besteht fort. Das Ziel-
unternehmen haftet weiterhin fiir alle
in der Vergangenheit begriindeten
Verbindlichkeiten.” Dadurch geht die
»Haftungsaltlast” des Zielunterneh-
mens wirtschaftlich auf den Kaufer
Uber. Eine Prifung des Zielunterneh-
mens (,,due diligence”) dient u. a.
dazu, solche Haftungsrisiken? aufzu-
decken und zu bewerten. Haftungsrisi-
ken werden von Verkaufer und Kaufer
regelmaRig unterschiedlich bewertet
und wirken sich auf den Kaufpreis aus.

Die moglichen Haftungsrisiken sind
vielfdltig: Beispiele sind unentdeckte
Kontaminationen von Betriebsgrund-
stiicken oder bereits im Markt befind-
liche mangelhafte Produkte, die Produkt-
haftungsklagen oder Riickrufaktionen
nach sich ziehen. Neben ausbleibenden
Ertragen besteht fiir den Kaufer die
Gefahr, die Investitionen zu verlieren.
Weiter ist das Risiko einer Durchgriffs-
haftung und eines damit verbundenen
moglichen unmittelbaren Zugriffs auf
das Vermdgen des Kaufers zu bewer-
ten. Der Unternehmenskauf allein be-
griindet nach deutschem Recht zunachst
keine Durchgriffshaftung. Erforderlich
fur einen ,,Durchgriff“ sind vielmehr
bestimmte Formen des Einwirkens auf
das Zielunternehmen.? Auslandische
Rechtsordnungen sehen dagegen
nicht selten vereinfachte Moglichkei-
ten einer Durchgriffshaftung vor. Die

US-amerikanische Rechtsfigur des
»piercing the corporate veil“* stellte
schon fiir manches deutsche Unter-
nehmen eine bése Uberraschung dar.
Die Integration in einen Konzern kann
ausreichen, um eine Haftung fir Alt-
verbindlichkeiten zu begriinden.

Die Absicherung von Haftungsrisiken
besitzt daher wesentliche Bedeutung

im Rahmen eines Unternehmenskaufs.

Sie dient der Sicherung der Investitio-
nen und dem Vermdgensschutz des
Kaufers. Dieser Beitrag setzt sich mit
unterschiedlichen Mdéglichkeiten der
Versicherung von Haftungsrisiken bei
einem Unternehmenskauf auseinan-
der: Ausgangspunkt ist der Versiche-
rungsschutz des Zielunternehmens.
Daran schlielt sich die Integration des
Zielunternehmens in den Versiche-
rungsschutz des Kaufers an. Es folgt
die Untersuchung eines riickwirken-
den Versicherungsschutzes fur bereits
eingetretene, aber bisher nicht versi-
cherte Risiken. Dabei wird zwischen
unbekannten und bereits entdeckten
Haftungsrisiken unterschieden. Den
Abschluss bildet die Versicherung von
Gewabhrleistungserklarungen tiber
sog. ,Warranty & Indemnity- bzw.
TRI-Versicherungen®.’

1 Betriebs- und Produkthaftpflicht-
versicherung des Zielunternehmens

Bei der Priifung von Haftungsrisiken
eines Zielunternehmens ist der beste-
hende Versicherungsschutz zu be-
werten. Im Mittelpunkt des Versiche-
rungsschutzes steht die Betriebs- und

Produkthaftpflichtversicherung. Neben

Grundbedingungen eines wirksamen
Versicherungsschutzes treten im
Zusammenhang mit dem Unterneh-
menskauf besondere Problemstellun-
gen auf: Zu beachten sind versicherte
Zeitraume, begrenzte Nachmeldefris-
ten und die llickenlose Integration in
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Gesellschafter der Kleist Versicherungs-
makler GmbH sowie Mit-Direktor der
Forschungsstelle ftir Versicherungs-
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Betriebliche Haftpflicht-
versicherungen und
Unternehmenskauf

1 Anders beim sog. ,,asset deal“, bei dem ein-
zelne Vermdgensgegenstcinde und/oder
Rechtsverhdiltnisse der Zielgesellschaft tiber-
nommen werden. Der Beitrag stellt auf die
Risiken im Zusammenhang mit dem ,share
deal“ ab.

2 Z B. in Form laufender oder drohender Scha-
densersatzverfahren im In- und Ausland.

3 Vgl. zu einer méglichen Riickforderungser-
streckung auf das Kduferunternehmen Ritter
EuzZW 2003, 368, 375.

4 Zu den Besonderheiten vgl. von Arnim NZG
2000, 1001, 1007 f.

5 Kurz: ,W&l-Versicherungen“ oder auch
»Gewdhrleistungsversicherung“ oder
,Transaction Risk Insurance*.

6 Hintergrund hierfiir diirfte sein, dass Unter-
nehmen nach einem ,,share deal“ zumeist in
die bestehenden Haftpflichtversicherungen
des Kdufers integriert werden.

7 Schimikowski in Riiffer/Halbach/Schimikowski,
$ 100 Rn. 10 ff.; Langheid in R6mer/Langheid,
$ 100 Rn. 2.

8 S.dazu ausfiihrlich 1.2.1.

9 Diese sind z. B. in der Produkt- und der
Umwelthaftpflichtversicherung tiblich.

10 Besondere Bedingungen und Risikobeschrei-
bungen fiir die Produkthaftpflichtversicherung
von Industrie- und Handelsbetrieben des GDV,
Stand: Januar 2015.
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den Versicherungsschutz des tiberneh-
menden Unternehmens.

Aus Sicht eines Kaufers sollten klassische
Haftungsrisiken aus vor einer Transak-
tion vorgenommenen betrieblichen
Tatigkeiten eines Zielunternehmens
Uber bereits bestehende betriebliche
Haftpflichtversicherungen abgesichert
sein. Die Feststellung eines wirksamen
Versicherungsschutzes erfordert die
Priifung des sog. Altversicherungs-
schutzes des Zielunternehmens.

Erfahrungsgemal wird diesem Haft-
pflichtversicherungsschutz der Ziel-
gesellschaft bei Unternehmenskaufen
nur ein geringer Wert zugeordnet.6
Eine systematische Auswertung alter
Haftpflichtversicherungsvertrage un-
terbleibt nicht selten oder wird nichtin
gebotener Intensitdt wahrgenommen.
Haufig werden lediglich das Bestehen
einer Haftpflichtversicherung mit einer
bestimmten Versicherungssumme
sowie die Pramienzahlung festgestellt.
Eine Auswertung und Erfassung ist
aber unerlasslich. Deutlich wird dies
zunachst, wenn dem Versicherungs-
schutz des Zielunternehmens beson-
dere zeitliche Zuordnungen des Ver-
sicherungsfalls zugrunde liegen.

Unabhéngig von nationalen Rechts-
ordnungen und Versicherungsmarkten
finden sich im Wesentlichen vier ver-
schiedene zeitliche Zuordnungen des
»Versicherungsfalls“ in der Haftpflicht-
versicherung:” die Zuordnung des Ver-
sicherungsfalls zu dem Zeitpunkt des
Verstolles gegen eine Rechtspflicht
(,,Verstolt“), zu der Handlung oder
dem Ereignis, das unmittelbar zur erst-
maligen Schadigung des Rechtsguts
fuhrt (,,Schadenereignis®), zum eigent-
lichen Schadeneintritt, zur erstmaligen
Manifestation des Schadens oder zur
Geltendmachung eines Haftungsan-
spruchs (,,Anspruchserhebung®).

Die Gefahr unterschiedlicher Definitio-
nen zeitlicher Zuordnungen besteht
darin, dass Schaden in ,,unversicherte”
Zeitraume fallen konnen. Dies wird bei
Schadensersatzanspriichen deutlich,
die nach dem Erwerb der Zielgesell-
schaft erhoben werden. In diesem Fall
muss eine Auswertung des , Altversi-
cherungsschutzes“ vorliegen, um die

Erfolgsaussichten einer Schadenmel-
dung zu friiheren Haftpflichtversiche-
rungen prifen zu kdnnen. Der Kaufer
besitzt hieran ein hohes wirtschaftli-
ches Interesse. Kann ein nachlaufender
Schadensersatzanspruch nicht tiber
den Altversicherungsschutz der Zielge-
sellschaft abgewickelt werden, besteht
im Rahmen einer neuen Haftpflichtver-
sicherung nur im Fall besonderer Ver-
einbarungen Versicherungsschutz.

So kann eine Liicke im Versicherungs-
schutz dann entstehen, wenn der Alt-
versicherungsschutz auf Basis von
Versicherungsvertrdagen mit zeitlicher
Zuordnung des Versicherungsfalls
zum Zeitpunkt der Meldung des Scha-
dens bestand. Schlieft sich an einen
solchen Versicherungsvertrag der neue
Versicherungsschutz auf Basis der zeit-
lichen Zuordnung etwa zum ,,Scha-
denereignis“ an, so werden vor Ver-
tragsbeginn eingetretene Schaden von
diesem nicht mehr erfasst. Der frithere
Versicherungsschutz greift jedoch
ebenfalls nicht ein, weil die Anspruchs-
erhebung nicht wahrend der Vertrags-
laufzeit erfolgte.®

1.1 Zeitliche Begrenzungen
der Deckung

Mit der Integration des Zielunterneh-
mens in die Haftpflichtversicherungen
des Kdufers werden typischerweise
die , Altversicherungen” der Zielgesell-
schaft beendet. Vor einer Beendigung
sind die damit ausgel6sten Nachhaf-
tungsfristen® zu prifen. Derartige
Regelungen begrenzen die Rechte
eines Versicherungsnehmers, nach
Beendigung des Versicherungsvertra-
ges Schaden zu melden. Dabei kdn-
nen unterschiedliche Regelungen fiir
Schaden aus Betriebsstatten, fir Scha-
den aus Produkthaftung fuir Personen-
und Sachschdden sowie fiir Vermo-
gensschdden aus Produkthaftung

(z. B. Aus- und Einbaukosten eines
fehlerhaften Produkts) gelten.

Die Musterbedingungen' der in
Deutschland tblichen Produkthaft-
pflichtversicherung bieten bei sog.
Produktvermégensschaden nur dann
Versicherungsschutz, wenn der Ver-
sicherungsfall dem Versicherer nicht
spater als drei Jahre nach Vertragsbe-



endigung angezeigt wurde." Unab-
hangig davon ist mit Blick auf die ver-
traglichen Anzeigeobliegenheiten vor
Vertragsbeendigung daher sorgféltig
zu prifen, ob im Zielunternehmen
bekannt gewordene Schadenfdlle
noch anzuzeigen sind. Unterbleibt
dies, ist der Versicherungsschutz fur
solche Schadenfalle gefahrdet. Fiir erst
nach dem Unternehmenskauf bekannt
gewordene Schadenfélle ist daher eine
Dokumentierung der zeitlichen Begren-
zung der Deckung erforderlich.

1.2 Haftpflichtversicherungen
des Kdufers

Die Integration des Zielunternehmens
in den Versicherungsschutz des Kau-
fers kann auf zwei Wegen erfolgen:
durch eine individuelle Vereinbarung
mit dem Versicherer oder durch Nut-
zung vorsorglicher vertraglicher Ver-
einbarungen in den Haftpflichtversi-
cherungen des Kaufers.

Vorsorgliche Vereinbarungen gibt es in
unterschiedlicher Auspragung. Einige
Versicherer verwenden Klauseln, auf-
grund derer nur dann Versicherungs-
schutz geboten wird, wenn sich das
erworbene Unternehmen im Rahmen
des bisher versicherten Risikos bewegt.
Andere Versicherer formulieren einen
Negativkatalog. So werden bestimmte
Branchen (z. B. Chemie, Pharma) oder
im Ausland belegene Unternehmen aus-
geschlossen. Es kann damit ein recht
unterschiedliches Vorgehen der Versi-
cherer bei der Integration erworbener
neuer Tochtergesellschaften beobach-
tet werden. Dennoch ist die Integration
in den Versicherungsschutz des Kaufers
insgesamt sachgerecht. Auf diesem
Weg wird der Versicherungsschutz des
Zielunternehmens auf dem Versiche-
rungsniveau des Kaufers nach Umset-
zung der Transaktion sichergestellt.

1.2.1 Riickwdirtsversicherungen
bei abweichenden Definitionen
des Versicherungsfalls

Bei der Integration eines Zielunter-
nehmens in den Versicherungsschutz
des Kaufers besteht besonderer Ver-
sicherungsbedarf, wenn die zeitliche
Zuordnung des Versicherungsfalls im
Altversicherungsschutz des Zielunter-

nehmens von der Versicherungsfall-
definition in den Versicherungsvertra-
gen des Kaufers abweicht. Es werden
besondere Vereinbarungen erforder-
lich. Zur Erlauterung dient das fol-
gende Beispiel:

Ein Hersteller von Nahrungsergdnzungs-
mitteln erwirbt eine Tochtergesellschaft
in den USA. Das europdische Mutter-
unternehmen besitzt Versicherungs-
schutz auf Basis der zeitlichen Zuord-
nung zur erstmaligen Schddigung des
Rechtsguts (Schadenereignisprinzip
oder ,,occurrence principle“). Das neue
Tochterunternehmen ist dagegen auf
Basis der Zuordnung zur erstmaligen
Anspruchserhebung (Anspruchser-
hebungsprinzip oder ,,claims-made
principle”) lokal in den USA versichert.

Die Integration eines auf Anspruchs-
erhebungsbasis versicherten Zielunter-
nehmens in ein nach dem Schadener-
eignisprinzip versichertes Unternehmen
erfordert einen besonderen, zeitlich
ruckwarts gerichteten Versicherungs-
schutz. Ansonsten besteht fiir Schaden-
ereignisse, die vor der Ubernahme ein-
treten, aber erst nach Ubernahme des
Zielunternehmens geltend gemacht
werden, kein Versicherungsschutz.
Gerade im Bereich der Produkthaftung
zeichnen sich die Risiken typischerweise
durch einen deutlichen zeitlichen
Nachlauf aus. Etwaige Nachhaftungs-
fristen reichen bei Versicherungsver-
tragen auf Basis der zeitlichen Zuord-
nung zur Anspruchserhebung haufig
nicht aus.

Um den Versicherungsschutz fiir das
Zielunternehmen zu gewabhrleisten,
bietet sich der Abschluss einer sog.
Ruckwartsversicherung i. S. v. § 2 WG
an. Eine solche Riickwartsversicherung
beruht auf dem Sicherungsinteresse
des Kaufers, Altschaden auch nach
Ubernahme des Zielunternehmens
versichert zu wissen. Der Versiche-
rungsschutz wird vorrangig mit dem
Versicherer des Kaufers umzusetzen
sein. Auch wenn eine Mdglichkeit
darin besteht, alternativ langere Nach-
meldefristen beim Versicherer des Ziel-
unternehmens einzukaufen, bietet nur
der riickwaérts gerichtete neue Ver-
sicherungsschutz eine dauerhafte
Absicherung maoglicher Altschaden.

11 Es handelt sich hierbei um eine Nachmelde-
frist, vgl. Matusche-Beckmann in Beckmann/
Matusche-Beckmann, VersR-Hb., § 27
Rn. 217.
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Versicherungen beziehen sich zwar
typischerweise auf zukiinftige Zeit-
raume, gesetzliche Regelungen stehen
einer Ruickwartsversicherung in Deutsch-
land aber nicht entgegen. Das VWG
legtin § 2 die gesetzliche Grundlage:
»Der Versicherungsvertrag kann vorse-
hen, dass der Versicherungsschutz vor
dem Zeitpunkt des Vertragsschlusses
beginnt.“ Der Versicherer wird bei
Riickwaértsversicherungen vor einem
bdsglaubigen Versicherungsnehmer

durch § 2 Abs. 2 Satz 2 VWG geschiitzt:

»Hat der Versicherungsnehmer bei Ab-
gabe seiner Vertragserkléirung davon
Kenntnis, dass ein Versicherungsfall
schon eingetreten ist, ist der Versicherer
nicht zur Leistung verpflichtet.“

Der Versicherungsschutz fir die Ziel-
gesellschaft sollte bei bereits gesetz-
ten, dem Kaufer aber noch nicht
bekannten Haftungsfallen (z. B. aus
Altumsétzen) so gestaltet werden,
dass der Versicherungsschutz des
Kaufers ,,rickwarts“ auf das Zielun-
ternehmen ausgeweitet wird. Die
Zielgesellschaft ist damit fuir in der
Vergangenheit verursachte Schaden
genauso wie der Kaufer selbst ver-
sichert. Fur die Kenntnisi. S.v. § 2
Abs. 2 Satz 2 VWG muss auf die Kennt-
nis des Kdufers abgestellt werden.

Die Kenntniszurechnung sollte ergan-
zend und abweichend von § 2 Abs. 2
Satz 2 VG auf solche Tatbestédnde
begrenzt werden, die aus Sicht des
Kaufers mit hinreichender Wahrschein-
lichkeit zu einem Schadensersatzan-
spruch fuihren. Ein Ausschluss des
Versicherungsschutzes fiir ,alle be-
kannten Umstdnde“ ist dagegen
wenig transparent und kénnte den
Kaufer unangemessen i. S. v. § 307
Abs. 1 BGB benachteiligen. Den Re-
prasentanten der Unternehmen diirfte
stets eine grofRe Zahl von ,,Umstén-
den“ des Geschéftsbetriebs bekannt
sein. Die blolRe Kenntnis eines Um-
stands, der z. B. in einer einzelnen
Reklamation liegen konnte, sollte
nicht zum Verlust des Versicherungs-
schutzes fiihren.

Fur die Rickwartsversicherung wird
typischerweise die Versicherungs-
summe des laufenden Versicherungs-
jahres des Kaufers genutzt. Diese Ver-
sicherungssumme steht damit unter

einer besonderen Gefahr der Inan-
spruchnahme. Dennoch diirfte der
Einkauf gesonderter Versicherungs-
summen fur zurtickliegende Versiche-
rungsjahre eine seltene und teure
Ausnahme bleiben. Aus Sicht des Ver-
sicherers der Ruckwartsversicherung
bedeutet eine zusatzliche und geson-
dert zur Verfligung gestellte Versiche-
rungssumme eine verstarkte Bean-
spruchung der dem Versicherer zur
Verfiigung stehenden Kapazitaten. Die
Nutzung der Versicherungssumme
des laufenden Versicherungsvertrags
dirfte fur den Versicherer wirtschaft-
lich am attraktivsten sein und deswe-
gen die regelméRig gewahlte Lésung
darstellen. Es handelt sich um eine
schon bereitgestellte Kapazitat. In Be-
tracht kdme zusatzlich die Erh6hung
der Versicherungssumme wegen der
gesteigerten Wahrscheinlichkeit ihrer
Inanspruchnahme. Okonomischer ist
es jedoch, mit dem Versicherer die
Moglichkeit der Auffiillung der Ver-
sicherungssumme gegen eine geson-
derte Pramie fiir den Fall der frithzei-
tigen Erschdpfung zu vereinbaren. So
muss der Versicherer nicht eine erhéhte
Versicherungssumme fiir die gesamte
Versicherungsperiode zur Verfligung
stellen und der Versicherungsnehmer
nicht vorsorglich unnétig hohe Préa-
mien entrichten.

1.2.2 Serienschdden

Typischerweise finden sich in deut-
schen Haftpflichtversicherungsver-
trdgen besondere Regelungen fiir
Serienschaden. Sogenannte Serien-
schadenklauseln gestalten den Ver-
sicherungsschutz bei einer Vielzahl
gleichartiger Schadenfalle. Dies gilt
unabhéngig davon, ob die Schaden-
falle aus einer Ursache heraus einge-
treten oder aus anderen Griinden als
gleichartig anzusehen sind. Serien-
schadenklauseln dienen dem Schutz
des Versicherers vor einer mehrfachen
Inanspruchnahme von Versicherungs-
summen aus unterschiedlichen Versi-
cherungsjahren. Dazu wird der Serien-
schaden ,,einer Versicherungsperiode
zugeordnet”. Die Serienschadenklau-
seln haben auch Bedeutung fiir das
gesetzliche Kiindigungsrecht des Ver-
sicherers. Bei einem Schadenfall steht
dem Versicherer (wie auch dem Ver-



sicherungsnehmer) nach § 111 Abs. 1
WVG das Recht zur Kiindigung des lau-
fenden Versicherungsvertrags binnen
eines Monats zu."? Je nach Klausel und
Auspragung wird das ,,Heraus-Kiindi-
gen“ des Versicherers aus einer laufen-
den Serie durch die Fiktion eines ,,ein-
zigen“ Schadens ausgeschlossen.
Transparenz, Angemessenheit und die
grundsétzliche Wirksamkeit von Seri-
enschadenklauseln sind umstritten.'
Da Serienschdden typischerweise sig-
nifikante Schadenhoéhen erreichen,
sollte ihnen eine besondere Aufmerk-
samkeit gelten.

Far die Bewertung des Haftpflichtver-
sicherungsschutzes des Zielunterneh-
mens spielen deshalb bereits verein-
barte Serienschadenklauseln eine
wichtige Rolle. Sieht der bestehende
Haftpflichtversicherungsschutz des
Kaufers ebenfalls Serienschadenklau-
seln vor und unterliegen diese anderen
Regularien, kann dies zu Deckungs-
licken — oder auch Doppelversiche-
rung — fur ganze Serien fihren.™
Dies soll an folgendem Beispiel ver-
deutlicht werden:

Ein Hersteller von Verbindungstechnik
stellt in gro8en Serien Scharniere zur
Befestigung von Mdbeltiiren bei Einbau-
schréinken her. Eine neu entwickelte Pro-
duktserie wird zwei Jahre vor Verkauf
des Unternehmens in den Markt einge-
fiihrt. Bis zum Verkauf des Unterneh-
mens werden ca. 1,5 Mio. Scharniere
vertrieben und weltweit von unterschied-
lichen Abnehmern verbaut. Erst vier
Jahre nach Kauf des Unternehmens stellt
sich ein Konstruktionsfehler heraus. Die
Abnehmer verlangen die Ubernahme
von Aus- und Einbaukosten fiir neue
und fehlerfreie Scharniere.

Es stellt sich die Frage, ob ein bei der
Zielgesellschaft zum Zeitpunkt des
Unternehmenskaufs zwar noch unbe-
kannter, aber tatsachlich bereits vor
dem Erwerb eingetretener Versiche-
rungsfall (der Serienschaden ,,1duft“)
Uber die Haftpflichtversicherung des
Kaufers gedeckt oder noch tber den
Altversicherungsschutz der Zielgesell-
schaft abgewickelt wird.

Der Versicherer des Kaufers wird bei
der Beurteilung des Versicherungs-

schutzes in der Regel auf den Zeit-
punkt des ersten Schadenereignisses
des Serienschadens abstellen und
damit seine Einstandspflicht ablehnen.
Dem Kaufer steht nicht der eigene (als
angemessen eingerichtete) Versiche-
rungsschutz zur Verfligung; eine Ab-
wicklung kommt dann nur tiber den
»Altversicherungsschutz” des Zielun-
ternehmens in Betracht.

Dieser Versicherungsschutz kann je-
doch wegen des Ablaufs ggf. anwend-
barer zeitlicher Begrenzungen der
Deckung oder aufgrund einer ander-
weitigen Erschépfung der Versiche-
rungssumme nicht mehr in Anspruch
genommen werden. Dann kénnen
zwar bei der Produkthaftpflichtver-
sicherung sog. IBNR-Vereinbarungen
(,incurred but not reported”) weiter-
helfen. Solche Vereinbarungen fiihren
dazu, dass ein neuer Versicherer den
Schaden auf Grundlage des alten Ver-
sicherungsvertrags reguliert.' In die-
sem Fall steht aber lediglich die Versi-
cherungssumme aus dem Altvertrag
zur Verfigung.

1.3 Riickwirkender Versicherungsschutz
fiir bereits eingetretene Haftungsfdlle
(,liability buy-out”)

Ist ein Haftungsfall bereits eingetreten
und bekannt, so wird dadurch der Ver-
kauf eines Unternehmens deutlich er-
schwert. Hier sind zwei Konstellationen
zu beobachten, die die Transaktion er-
schweren kdnnen: Der Altversicherungs-
schutz reicht zur Schadenregulierung
nicht mehr aus, oder der eingetretene
Haftungsfall fallt nicht in den Versiche-
rungsumfang der Altversicherung.

Ein Zielunternehmen beurteilt Haf-
tungsrisiken und die Aussichten der
Auseinandersetzung nicht selten als
»beherrschbar”. Der Kaufer wird dage-
gen werthaltige Absicherungen (sog.
»~escrows”) oder einen geminderten
Kaufpreis verlangen — Forderungen,
denen die Verkdufer von Zielunterneh-
men haufig nicht nachkommen. Trans-
aktionen kénnen an diesem Punkt voll-
standig scheitern, da eine objektive
Bewertung des Haftungsrisikos fur die
Vertragsparteien nicht moglich ist.

12 Vgl. Langheid in Rémer/Langheid, § 111
Rn. 10 ff.

13 So sind Serienschadenklauseln als Risiko-
begrenzungsklauseln stets eng auszulegen:
BGH NJW 2003, 511, 513; Btisken NJW 2003,
1715, 1715 £.; vgl. auch Schimikowski in
Riiffer/Halbach/Schimikowski, AHB 6 Rn. 3.

14 Die Konstellation ist hier vergleichbar mit dem
Beispiel unter 1.2.1: Der Altversicherungs-
schutz basiert auf dem ,,claims-made“-Prin-
zip, wéiihrend die Haftpflichtversicherung des
Kdufers auf das ,occurrence“-Prinzip abstellt.

15 So die Haftpflicht-Firmenpolice der Ziirich,
vgl. http://server2.sfxonline.de/Downloads/
Firmenversicherungen/Haftpflicht/
Betriebshaftpflicht%202%C3%BCrich.pdf
(Abruf: 20. Mai 20135).
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16 Grossmann/Mdnnich, NZG 2003, 708, 712:
sowohl bezogen auf Einmalzahlungen als
auch auf langfristige Verbindlichkeiten.

17 So sprechen beispielsweise die AHB in Ziff. 1.1

von Schadenereignissen, die ,wéhrend der
Wirksamkeit der Versicherung“ eingetreten
sind - und gerade nicht zu einem friiheren
Zeitpunkt; zu beachten ist aber, dass schon
die in § 2 VWG normierte Riickwdirtsversiche-
rung eine Aufweichung diesen Grundsatzes
darstellt (wenn auch nur fiir unbekannte
Risiken).

18 Looschelders in MiiKo VWG, § 1 Rn. 11.
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Dies gilt besonders, wenn der Ver-
sicherer des Zielunternehmens zum
Zeitpunkt der Vertragsverhandlungen
schon mit der Schadenregulierung

des Haftungsfalls befasst ist und der
»Altversicherungsschutz” zur Deckung
des Schadens méglicherweise nicht
ausreicht.

Wird ein bereits eingetretener Haf-
tungsfall nicht oder nicht ausreichend
Uber die Altversicherung gedeckt, so
kann gesonderter neuer Versicherungs-
schutz eingerichtet werden (,,liability
buy-out”).'¢ Die gesetzlichen Bestim-
mungen zur Kenntniszurechnung und
das allgemeine Verstandnis legen zu-
ndchst die Vermutung nahe, dass fir
,brennende Scheunen kein Versiche-
rungsschutz mehr moglich ist.’” Typi-
scherweise liegt der Zweck einer Ver-
sicherung im Ausgangspunkt in der
»Absicherung eines Risikos“ (vgl. § 1
WGQ). Unter ,,Risiko” sind Stérungen
zu verstehen, die durch den Eintritt
eines ungewissen Ereignisses ausge-
|6st werden. '8

Aus diesem Verstandnis folgt jedoch
nicht, dass bereits eingetretene Scha-
denfille nicht mehr versichert werden
konnen. Vielmehr unterliegt eine solche
Vertragsgestaltung der Entscheidungs-
freiheit bzw. der Dispositionsbefugnis
der Vertragsparteien. Letztlich zeichnet
die klassische Versicherung (die von
einem ungewissen Ereignis ausgeht)
und die Konstellation des , liability
buy-out” gemeinsam aus, dass ,,Unge-
wissheiten* versichert werden. Im Fall
des auf zukiinftige Ereignisse gerichte-
ten Versicherungsschutzes ist dies der
Eintritt des Schadenereignisses an sich.
Im Fall der Versicherung eines bereits
eingetretenen Haftungsfalls liegt die
Ungewissheit in der Schadenhohe
oder in einem noch nicht erkennbaren
Regulierungsaufwand. Weder Kaufer
noch Verkdufer kdnnen eine exakte
Bewertung des Haftungsrisikos vor-
nehmen. Die endgiiltige Auspragung
des Haftungsrisikos ist damit zum Zeit-
punkt der Transaktion und zum
Abschluss einer ,,liability buy-out“-
Deckung ungewiss.

Der Bedarf des Versicherungsschutzes
fur bereits eingetretene Haftungsfalle

soll anhand der folgenden zwei Bei-
spiele verdeutlicht werden:

Ein junges Unternehmen stellt innovative
Beleuchtungssysteme her. Das Unter-
nehmen steht zum Verkauf. Verkédufer
und Kdufer ist der Vorwurf eines gravie-
renden Produktfehlers bei einer Pro-
duktserie bekannt. Die Vorwiirfe der
Produktabnehmer sind allerdings strei-
tig. Soweit ein Produktfehler tatscichlich
festgestellt werden sollte, sind erhebliche
Aufwendungen fiir Aus- und Einbaukos-
ten sowie Kosten fiir die Neulieferung
von Produkten zu befiirchten. Da nicht
bekannt ist, wie die verschiedenen Ab-
nehmer die Beleuchtungssysteme in

den jeweiligen Objekten eingebaut
haben, muss mit hohen Belastungen
gerechnet werden, die deutlich liber

den Versicherungssummen des Ziel-
unternehmens liegen.

Ein Zielunternehmen ist in einen kom-
plexen Rechtsstreit im Rahmen einer
Sammelklage in den USA verwickelt.
Der Ausgang des Verfahrens ist unklar.
Das zum Kauf stehende Unternehmen
bestreitet eine Haftung, méchte dafir
aber keine Garantie abgeben.

1.4 Risikobewertung

Die Versicherer legen ihren Risikobe-
wertungen verschiedene Prognosen
zugrunde. Klassisch werden zunéchst
die Schadeneintrittswahrscheinlichkeit
und die Auspragung maéglicher Scha-
den bewertet. Nach dem Eintritt eines
Schadens wird der Haftpflichtversiche-
rer im zweiten Schritt eine Prognose
der erwarteten Schadenhéhe erstellen.
Der Versicherer stellt dann eine sog.
Reserve. Diese bilanzielle Reserve spie-
gelt die — vorsichtige — Erwartung des
Versicherers zu Schadenhdhe und Kos-
ten wider. Bei einigen Schaden wird
im Laufe der Regulierung ein Abwick-
lungsgewinn und bei anderen Scha-
den ein Abwicklungsverlust eintreten.
Idealerweise gleichen sich die gestell-
ten Reserven aller Schaden eines Ver-
sicherers im Ergebnis aus.

Bei der Ubernahme des Versicherungs-
schutzes fir bereits eingetretene
Schadenereignisse kalkuliert der Haft-
pflichtversicherer auf Basis der zu
erwartenden Schadenhéhe. Er wird



das Risiko bewerten und aufgrund sei-
ner Erfahrungen darauf setzen, den
Schaden effizient beilegen zu kénnen.
Die Kalkulation der Versicherungspra-
mie wird einen Mittelwert zwischen
dem hochstmdglichen Schaden bei
vollstandiger Realisierung der Haftungs-
risiken und dem geringsten Schaden
als glinstigsten Fall zugrunde legen.

Die Risikotibertragung auf einen Ver-
sicherer empfiehlt sich aus mehreren
Griinden: Haftungsrisiken sind haufig
durch komplexe Rechtsfragen und
eine langwierige rechtliche Auseinan-
dersetzung gekennzeichnet. Alternativ
zu einer ,liability buy-out“-Versiche-
rung kommt nur eine Garantietiber-
nahme durch den Verkdufer in Betracht.
Eine solche Garantie ist aber ihrerseits
ebenfalls sicherungsbeddirftig. In Be-
tracht kommt eine teilweise Hinterle-
gung des Kaufpreises oder eine Biirg-
schaft.’ Der Kaufer wird bei noch
nicht abschlieRend beurteilten Haf-
tungsszenarien grundsatzlich den
»Worst Case” unterstellen und eine
dementsprechend hohe Sicherheit ver-
langen. Fir den Verkaufer ist aber die
langjahrige Bindung seines Kapitals
durch die Bestellung von Sicherheiten
nachteilig. Die Bindung des Kapitals ist
mit hohen Kosten verbunden.

Demgegentiber sind die Finanzierungs-
systeme der Haftpflichtversicherer auf
eine langfristige Absicherung von im
Einzelnen schwer kalkulierbaren Risiken
ausgelegt. Der Versicherungsvertrag
fuhrt damit im Vergleich zur Garantie-
Ubernahme mitsamt der sich daran
anschlieRenden Sicherheiten nicht nur
zu geringeren Kosten, sondern dartiber
hinaus zu einem echten Risikotransfer.

1.5 Projektdeckung

Die Versicherung eines bereits bekann-
ten Haftungsrisikos erfolgt als sog. Pro-
jektdeckung.? Eine solche Deckung
beschrénkt sich auf das bekannte und
beschriebene Haftungsrisiko. Der Versi-
cherungsschutz wird damit Giber einen
eigenstandigen Versicherungsvertrag
mit eigener Versicherungssumme be-
griindet. Die Vertragslaufzeit orientiert
sich — ganz einzelfallabhdngig — zumeist
daran, wie lange die Beilegung der
bestehenden Streitigkeiten voraus-

sichtlich andauern wird. Der Versiche-
rer wird einen Einmalbeitrag zur Pra-
mienzahlung bevorzugen, um kein
Ausfallrisiko bei langen Haftungszeit-
raumen zu tragen. Mit der Kalkulation
der Versicherungspramie wird zugleich
das wirtschaftliche Risiko der Projekt-
deckung bewertet. Dieser Wert diirfte
von Kaufer und Verkéufer bei den
Kaufpreisverhandlungen fir ein Ziel-
unternehmen beriicksichtigt werden.

Bei solchen Projektdeckungen handelt
es sich ebenfalls um Haftpflichtversi-
cherungen, die den §§ 100 ff. WG
unterliegen. Eine Zuordnung zur all-
gemeinen Schadenversicherung der
§§ 74 ff. VWG wire nicht sachgerecht.
Die Projektdeckung fuihrt dazu, dass
der Versicherer die typischen Leistungen
des Haftpflichtversicherers erbringt.

§ 100 VWG beschreibt die Hauptleis-
tungspflicht des Versicherers im Kern
als ,,Freistellung“.?' Diese Freistellung
bietet der Haftpflichtversicherer auch
fur die riickwirkende Versicherung
eines bereits bekannten Haftungsfalls.

Zu den gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen der Haftpflichtversicherung
gehort § 111 WG. § 111 WG erdffnet
ein gesetzliches Kiindigungsrecht fiir
Versicherer und Versicherungsnehmer
im Schadenfall. Sinn und Zweck der
Norm ist es, den Parteien eine Los-
I6sung vom Vertrag fur den Fall zu
ermdglichen, dass das Vertrauensver-
haltnis infolge der Abwicklung des
Versicherungsfalls gestort wird.?2 Bei
der riickwirkenden Versicherung eines
bekannten Haftungsfalls hat sich das
Haftungsereignis bereits verwirklicht,
und der Vertrag wurde gerade deswe-
gen geschlossen. Bestiinde nun fiir den
Versicherer die Mdglichkeit, sich doch
nach Eintritt eines ersten Schadens
vom Vertrag zu |6sen, so wiirde dieser
sich nicht nur widerspriichlich verhal-
ten, sondern — mit Blick auf etwaige
weitere Schaden — die Erreichung des
Vertragszwecks schlechthin gefahrden.
Die Parteien sollten daher, um allen
Eventualitdten vorzubeugen, den dis-
positiven § 111 VVG im Rahmen der
Vertragsverhandlungen abbedingen.

Projektdeckungen bieten sich damit
vor allem bei schlecht einschétzbaren
und langfristigen Haftungsrisiken an.

19 Dazu unter 2 mehr.
20 Alternativ kommen Erhéhungen der Versiche-
rungssummen in Altvertrdgen und besondere
Vereinbarungen zu anderen bestehenden
Versicherungsvertrdigen in Betracht. Die ver-
minderte Méglichkeit zur Abgrenzung der
Risikolibernahme und zahlreiche vertragliche
Komplexitditen werden den Versicherer aber in
der Regel von solchen Angeboten abhalten.
Priifung der Rechtslage, Abwehr unbegriinde-
ter und Befriedigung begrtindeter Anspriiche.
22 So kann der VN mit der Schadenbearbeitung
seitens des VR nicht zufrieden sein, wédhrend
dieser wiederum mangelnde Mitwirkung des
VN beklagt: so Littbarski in MiiKo VG, § 111
Rn. 4.

2
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23 Die Marktausschépfungsgrenze fiir klassische
betriebliche Haftungsrisiken diirfte bei deut-
lich mehr als EUR 1 Mrd. liegen. Fiir Projekt-
deckungen sind geringere, aber ebenfalls
bedeutende Kapazitéten anzunehmen.

24 Franz/Keune, VersR 2013, 1371, 1371.

25 Wilhelm, BB Die erste Seite 2013, Nr. 17.

26 Franz/Keune, VersR 2013, 1371, 1371.

27 So Jakobs/Franz, VersR 2014, 659, 659 bezo-
gen auf das Verkduferinteresse; der Kéufer
wird diesem Interesse entgegenkommen wol-
len, um einen ziigigen Vertragsabschluss zu
erreichen.

28 Ebenda, 665.

29 Die rechtliche Einordnung der Kéufer-Police ist
umstritten: Nach einer Ansicht handelt es sich
um eine Betriebsunterbrechungsversicherung,
nach liberzeugender Ansicht um eine Eigen-
schadenversicherung (so auch Jakobs/Franz
VersR 2014, 659, 663). Umfang und Art des
Versicherungsschutzes unterscheiden sich in
beiden Alternativen aber nicht, sodass der
Streit theoretischer Natur ist.

30 Kréinzlin/Otte/Fassbach, BB 2013, 2314,
2315; Hasselbach/Reichel, ZIP 2005, 377,
378.

31 Jakobs/Franz, VersR 2014, 659, 663.

32 Dies hat den Vorteil, dass der Kdufer dem Ver-
kéufer im Rahmen der Vertragsverhandlungen
mit den Garantien entgegenkommen kann, so
Krdnzlin/Otte/Fassbach BB 2013, 2314, 2316.

33 Metz, NJW 2010, 813, 815.
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Dabei kann gerade im Bereich der
betrieblichen Haftpflichtversicherun-
gen auf einen leistungsfahigen Ver-
sicherungsmarkt zugegangen wer-
den, der auch hochsummige Risiken
tragen kann.?

2 Versicherung von Gewahrleistungs-
erklarungen im Rahmen eines Unter-
nehmenskaufvertrags (,,Warranty &
Indemnity“-Policen)

Uber die Absicherung von Haftungs-
risiken hinaus besitzen Kaufer und Ver-
kaufer ein Interesse daran, die Risiken
aus dem Unternehmenskauf zu mini-
mieren. Zu diesem Zweck ist es Uiblich,
dass der Verkdufer — unter Abbedin-
gung des gesetzlichen Gewadhrleistungs-
rechts — Garantien fiir Beschaffenheit
und Zustand des Unternehmens und
einzelne seiner Eigenschaften tber-
nimmt.2* Uber Inhalt und Ausgestal-
tung der Garantieerklarungen besteht
haufig Uneinigkeit zwischen den Par-
teien. Der Verkaufer wird die Risiken
seines Unternehmens wirtschaftlich
weniger gravierend einstufen als der
Kaufer.?> Doch selbst die Abgabe um-
fassender Garantieerklarungen durch die
Verkauferseite kann dem Kéufer der
Zielgesellschaft keinen vollstandigen
finanziellen Schutz bieten. Dies gilt ins-
besondere fiir den Fall der Insolvenz
des Gewahrleistungsschuldners.

Dieser Problematik kann dadurch
begegnet werden, dass der Kaufer
einen Teil des Kaufpreises einbehalt,
bis die Gewahrleistungszeitraume aus-
gelaufen sind.?¢ Haben die Parteien
aber den Wunsch, dass der Kaufpreis
unmittelbar nach der Transaktion zur
Verfiigung steht, werden sie sich
schwerlich auf die Vereinbarung eines
Einbehalts einigen kénnen.?”

Alternativ bietet sich zur Risikoiliber-
tragung eine sog. W&l-Versicherung
(,Warranty & Indemnity Insurance)
an. W&l-Versicherungen werden seit
nunmehr etwa zehn Jahren auf dem
deutschen Versicherungsmarkt plat-
ziert. Sie versichern die Garantiean-
spriiche des Kaufers fuir den Fall, dass
unbekannte Risiken nach Ubernahme
des Unternehmens auftreten und die
Garantieerkldrung des Verkaufers sich
als nicht tragféhig erweist. Einigt man

sich auf den Abschluss einer W&l-
Versicherung, so kann der Kdufer den
Forderungen des Verkaufers bei den
Vertragsverhandlungen entsprechend
entgegenkommen und z. B. auf die
Bestellung von Sicherheiten verzich-
ten, da er durch die Versicherung hin-
reichend geschutzt ist.2

Die W&I-Versicherungen kénnen
sowohl von der Verkaufer- als auch
von der Kauferseite abgeschlossen
werden, wobei mittlerweile etwa 75 %
aller W&I- Versicherungen sog. ,,Buy-
side Insurances“ der Kaufer darstel-
len.? SchlieRt der Kaufer die Gewahr-
leistungsversicherung ab, so besitzt
dies den entscheidenden Vorteil, dass
auch vom Verkaufer béswillig abgege-
bene Garantieversprechen vom Ver-
sicherungsschutz umfasst sind. Der
Kéufer kann bei Verletzung des Garan-
tieversprechens direkt gegen den Ver-
sicherer vorgehen und muss nicht ver-
suchen, zuerst seinen Anspruch gegen
den Verkaufer durchzusetzen.>® Der
Versicherer leistet in der Regel — ohne
anderweitige vertragliche Abrede —,
wenn der Kaufer ihm einen begriin-
deten und durchsetzbaren Anspruch
gegen den Verkdufer anzeigt. Dies
bedeutet das Vorliegen einer fehlerhaf-
ten Garantie samt Schaden oder eines
Ereignisses, das eine Freistellungsver-
pflichtung auslost.>!

Inhaltlich sollte sich der Versicherungs-
vertrag an den Garantien orientieren,
die der Unternehmenskaufvertrag ent-
hélt, um mdglichst vollstandigen
Schutz gewahrleisten zu kénnen. Es
kann jedoch auch weitergehender Ver-
sicherungsschutz vereinbart werden.
So kann beispielsweise die Versiche-
rungssumme hoher sein als die Ober-
grenze der Gewahrleistungssumme.32
Auch kann der Versicherungsschutz
Uber die Dauer des Gewahrleistungs-
zeitraums hinausgehen und dem Kau-
fer so weitgehende Sicherheit bieten.

Die W&I-Versicherer priifen zur Ab-
gabe eines Angebots den Due-Diligence-
Bericht und schlieRen in der Regel be-
reits bekannte Haftungsrisiken aus,??
fur die jedoch im Rahmen eigenstan-
diger Versicherungsvertrage in Form
von Projektdeckungen (vgl. Teil 1.5)
Versicherungsschutz bereitgestellt



werden kann. Wird die W&I-Versiche-
rung durch den Kaufer geschlossen,
nimmt der Versicherer oftmals noch
eine eigene gesonderte Due-Diligence-
Priifung vor.?* Die W&I-Versicherer
nehmen solche Risiken aus dem Kata-
log der versicherten Garantien aus, die
typischerweise anderweitig versichert
werden kdnnen (z. B. Produkthaftung
oder Rickrufrisiken).

Zumeist nicht vom Versicherungs-
schutz umfasst sind aulRerdem die Haf-
tung fiir zukunftsorientierte Garantien
und Folgeschdden® sowie die Haftung
fur unbekannte und bekannte Umwel-
trisiken.3¢ Fiir diese Risiken sind eben-
falls die im ersten Teil dieser Darstel-
lung erlduterten Instrumente des
Versicherungsschutzes zu nutzen.

Die steigende Bedeutung von W&l-
Versicherungen fiir Unternehmens-
kdufe in Deutschland zeigt sich in
einem wachsenden Markt. Wahrend
2003 noch maximale Versicherungs-
summen von EUR 150 bis 170 Mio. fir
einzelne Transaktionen angeboten
wurden,?” lag die Marktkapazitat 2013
bereits bei EUR 300 bis 400 Mio.%8 Im
Jahr 2012 allein ist der globale Markt
fur M&A-Versicherungen, deren Grol3-
teil W&I-Versicherungen darstellen,
um 41 % gewachsen.*

3 Zusammenfassung

Ein Unternehmenskauf kann mit sig-
nifikanten Haftungsrisiken verbunden
sein. Haftungsrisiken eines Beteiligungs-
erwerbs gehen wirtschaftlich auf den
Kéufer Gber. Solche Risiken sollten
durch einen individuell angepassten
Versicherungsschutz abgedeckt werden.

Zur Reduzierung der Haftungsrisiken
bedarf es eines qualifizierten Umgangs
mit bestehenden betrieblichen Haft-
pflichtversicherungen aufseiten des
Kaufers und des Zielunternehmens.
Dazu ist der Altversicherungsschutz
des Zielunternehmens zu priifen. Im
Mittelpunkt steht die Priifung even-
tueller zeitlicher Begrenzungen der
Deckung bzw. Nachhaftungsfristen.
Weiter sollten Kdufer eine riickwir-
kende Versicherung (Ruickwartsver-
sicherung) unbekannter, aber mog-
licher Haftungsrisiken priifen, deren

Eintritt nicht ausgeschlossen werden
kann. Dies gilt besonders fiir vor dem
Kauf des Zielunternehmens nicht ent-
deckte Serienschaden, deren Eintritt
erst nach dem Kauf festgestellt wird.

Bei bereits eingetretenen oder bekann-
ten Haftungsrisiken kann eine Projekt-
deckung (,,liability buy-out”) umge-
setzt werden. Diese Projektdeckungen
bieten sich vor allem bei schlecht ein-
schatzbaren und langfristigen Haf-
tungsrisiken an.

Risiken aus der Unternehmenstrans-
aktion selbst kdnnen im Wege der
Versicherung der Garantieerklarungen
des Verkaufers (W&I-Versicherung)
abgesichert werden.

34 Grund dafiir ist der erweiterte Deckungs-
umfang, vgl. Franz/Keune VersR 2013,
1371, 1375.
35 Grossmann/Mdnnich NZG 2003, 708, 711.
36 Wegen der schweren Kalkulierbarkeit etwaiger
Folgekosten, vgl. Hasselbach/Reichel ZIP
2005, 377, 379.
37 Grossmann/Mdnnich NZG 2003, 708, 711.
38 Krdnzlin/Otte/Fassbach BB 2013, 2314, 2316.
39 Werlen/Mannsdorfer GeskR 3/2013, 1, 5.
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